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れる。とりわけ 2002 年 10 月に「ノーウォーク合意」が公表され、IASB と FASB が国際
的に統合された会計基準を開発していくことを合意、 わが国でも 2007 年 8 月に 「東京合意」






いる可能性があるとの指摘がある点である（Coronado and Sharpe;2003） 。退職給付に係
わる会計基準は遠い将来の財政状態やキャッシュ・フローの状況を現在の財務諸表に織り
込むことが求められる。このため、時に経営者の主観や見積もりなどの裁量による利益マ











２  退職給付会計のコンバージェンスと利益表示 
（１）退職給付会計のコンバージェンスをめぐる動向 
  ここで退職給付会計のコンバージェンスの内容について説明していくことにしよう。 
   
＜表１  退職給付会計のコンバージェンス＞挿入 
  2
  表１には、2002 年以降の退職給付会計のコンバージェンスをめぐる取組についてまとめ
ている。これによれば、2002 年 10 月に「ノーウォーク合意」が公表され、IASB と FASB




退職給付会計も例外ではなく、2006 年 2 月に公表された MOU で退職給付会計をコンバ
ージェンス項目の１つとした上で、FASB は 2005 年 10 月に、IASB は 2006 年 7 月に退職
給付会計に関するプロジェクトを掲げ、 FASB は 2006 年 9 月に SFAS 158 号を公表、 IASB
は 2008 年 3 月に討議資料「IAS 19 号『従業員給付』の改訂に係る予備的見解」 、2009 年 6
月には退職後給付に関わる会計基準についての暫定的合意を公表している。 
日本でもその潮流をうけ、2008 年 7 月に企業会計基準第 19 号「 『退職給付に係る会計基







＜表２  日本、IASB、米国の退職給付・未認識項目に係る会計基準の異同＞挿入 
 
（２）退職給付会計の改革が利益表示に与える影響 
  IASB  は 2008 年 3 月に討議資料「IAS 19 号『従業員給付』の改訂に係る予備的見解」
を公表している。その中で従来の業績概念を大きく変更させる退職給付に係る基準の改定
に向けた議論が進展している。 
   
＜表３  退職給付費用の各構成要素に関する会計処理＞挿入 






期間にわたって反映させるアプローチをとっているのに対して、 SFAS 158 号では勤務費用、
利息費用、期待運用収益については日本基準や IAS 19 号と同じであるが、数理計算上の差
異および過去勤務債務について、発生時にその他の包括利益で認識し、実現時に当期純利 3
益へとリサイクルを行うことが特徴である。また IAS 19 号で選択適用が認められている会
計処理の中には、勤務費用、利息費用、期待運用収益では上述した基準と同じであるもの
の、数理計算上の差異については発生時にその他の包括利益で認識し、リサイクルは行わ
ず、 一方、 過去勤務債務については、 遅延認識を認めている会計処理もある （IAS 19 号 93(d)） 。  


























  これによれば、 DP1 法への支持が 12％、 DP2法への支持が 5％、 DP3 法への支持が 18％、
貸借対照表に即時認識することを支持しない意見が12％、 その他の包括利益に計上が12％、
その他の包括利益または当期純利益に計上が 26％、 SFAS158 号と同じ会計処理を支持する
意見が 8％、その他の意見が 7％であった。貸借対照表への反映を認める一方で、数理計算
上の差異については、当期純利益に反映することを反対する意見が多いことが確認できる。  
    4





本企業については東京証券取引所一部に上場する 2008 年 3 月期決算企業 1,208 社、 アメリ
カ企業は、NYSE に上場する 2008 年度決算企業 1,243 社を対象にしている。日本企業の財
務データは NIKKEI NEEDS Financial Quest Database から抽出、アメリカ企業について
は Compustat より抽出している。 




表５  PBO 計上企業の日米比較 
日本企業  アメリカ企業 
96.5％ 56.3％ 
 
表６  退職給付項目が企業のファンダメンタルズに与える影響 
(a)PBO／総資本 
  平均値  標準偏差  １Ｑ  median  3Q 
日本企業  9.815%    0.08252    4.002%    8.240%    13.489%   
アメリカ企業  14.654%  0.20701  2.375%  8.322%  20.034% 
(b)退職給付費用／売上高 
  平均値  標準偏差  １Ｑ  median  3Q 
日本企業  1.028%    0.0195    0.376%    0.760%    1.319%   
アメリカ企業  0.589% 0.0071 0.143% 0.379% 0.826% 
(c)年金資産／PBO 
  平均値  標準偏差  １Ｑ  median  3Q 
日本企業  60.813%    0.28219    42.683%    61.023%    79.680%   
アメリカ企業  71.088% 0.18141 60.892% 69.239% 81.215% 
 
表６(a)～(c)では、売上高や総資本などの企業のファンダメンタルズに退職給付項目がど









  では、 未認識項目にフォーカスを当てた場合には、 どのような違いが生じるのだろうか。
ここでは、加賀谷(2008)で紹介したデータをベースに紹介していくことにしよう。 









   
＜図１  日本企業  数理計算上の差異  償却年数＞挿入 
 
  たとえば、図１では、2001 年度から 2008 年度にかけて連続して退職給付項目が入手で
きる日本企業 810 社の数理計算上の差異の償却年数を示したものである。これによれば、




   











  平均値  標準偏差  25%  50％ 75％ 
未認識費用対
営業利益比率 
8.679% 0.583 -0.060%  1.583%  5.863% 
未認識債務対
営業利益比率 
41.375% 2.308 -0.957%  6.733%  32.369% 
 
４  退職給付費用に対する株式市場の評価 
  では、退職給付費用は株式市場でどのように評価されているだろうか。 
  この領域の嚆矢となったのは、Barth, Beaver and Landsman(1992)である。同研究では











































































































  １  東京証券取引所一部上場企業である 
２  3 月期決算である 
３  2001 年 3 月期～2008 年 3 月期まで連続して退職給付会計データが入手できる。 
４  2001 年 3 月期～2008 年 3 月期まで連続して株価データが入手できる。 
  ５  非金融会社である 
  データ抽出にあたっては、日経 Financial-Quest Database を活用した。以上の条件を満
たした 810 社の業種分類（証券取引所コード）については、表８で掲げている。 
 
＜表８  データサンプル＞挿入 
 
（２）検証アプローチ 




進展している。たとえば、Francis, LaFond, Olsson, and Schipper(2004)では、会計発生高
の質 （accruals quality） 、 利益の持続性 （persistence） 、 利益の予測可能性 （predictability） 、
利益の平準化の程度（smoothness） 、価値関連性（value relevance） 、利益の適時性
（timeliness） 、保守主義の程度（conservatism）の７つの観点から利益属性を整理した上
で、資本コストとの関連性を検証している。 
  同様に、Barth,Konchitchki,  and Landsman(2008)では、利益情報が株式リターンをど
れほど説明しうるかという観点から、earning transparency という指標を作成し、それに
基づき、その程度の違いがどれほど資本コストと関連しているかについて検証している。 
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1  
  Xj,tはj社のt期における1株あたり利益数値、 νj,tはj社のt期における残差を意味する。 
本サンプルはデータが入手可能な状態にあるのは、 各社ごとでみると 2002 年 3 月期から




和検定 （Wilcoxon の検定、 以下、 省略） を行い、 利益のタイプに応じて持続性 （persistence）
がどれほど異なるかについて検証を進めることにした。 
次に利益の予測可能性（predictability）については、利益の持続性同様に（１）式に年
度ダミー変数を組み込んだモデルに基づき、企業ごとに残差を算出し、続けて 2002 年 3 月













= ・・・・・・・ （２）  11
  NIBE には利益指標、CFO には営業キャッシュ・フローが含まれる（両者とも前期総資
産で除すことで規模の不均一性をコントロールしている） 。つまりキャッシュ・フローの変
動に対して利益がどれほど安定的かということを示す指標であると考えることができる。
2001 年 3 月期決算から 2008 年 3 月期決算にかけて、各社ごとに当該指標を算出したうえ
で、平均値の差の検定および順位和検定を行い、利益のタイプに応じて平準化の程度
（smoothness）がどれほど異なるかについて検証を進めることにした（たとえば、Leuz et 
al;2003 など） 。 
  価値関連性（value relevance）は、各利益数値が株価や株式リターンをどれほど説明で
きるかをしめす指標と解釈することができる。 
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  まず利益の持続性（persistence）に関する検証結果から説明していくことにしよう。 
 










                                                  










  利益の予測可能性について検証していくことにしよう。 
 


















  利益の平準化の程度について検討していくことにしよう。 
 















  価値関連性について検討していくことにしよう。 
 









  適時性について検討していくことにしよう。 
 







  最後に保守主義の程度について比較していくことにしよう。 
   
































＜表１５  退職給付費用の表示と利益属性＞挿入 
 
  検証結果によれば、利益の持続性、利益の予測可能性、利益の平準化の程度などの














   
＜図４  黒字決算の割合と黒字決算が赤字決算に変わる割合＞挿入 
 







2004 年 3 月期決算から 2007 年 3 月期決算には黒字決算から赤字決算へと変更になる企業
は少ない。 
 











７  会計システムの選択が企業システムに与える影響 
 
（１）日本の企業システムの特徴 








＜図６  Ｏ型企業システム  対  Ｍ型企業システム＞挿入 
 





























＜表１６  配当政策の日米比較＞挿入 
 






＜表１７  Ｍ＆Ａ取引の日米比較＞挿入 
 
  企業の寿命という観点で日米企業を比較してみることにしよう。Compustat のデータベ







＜表１８  企業の寿命の日米比較＞挿入 
 




   











































しかし、2006 年 9 月に公表されたアメリカの SFAS158 号においては、数理計算上の差
異を貸借対照表に反映させた上で、実現時に損益計算書に反映していく処理を求めている。 20
さらにＩＡＳＢが 2008 年 3 月に公表した討議資料では、 数理計算上の差異の変動をすべて
発生時に貸借対照表、損益計算書に反映させるアプローチ１利益を原則的な処理として位
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勤務費用 P/L P/L P/L P/L P/L P/L 営業損益
利息費用 P/L P/L P/L P/L OCI P/L 財務損益




遅延 遅延 遅延 OCI P/L OCI OCI OCI
割引率の変更による 遅延 遅延 遅延 OCI P/L OCI OCI OCI
その他 遅延 遅延 遅延 OCI P/L P/L P/L OCI
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図１ 日本企業 数理計算上の差異
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■日本企業 数理計算上の差異 償却年数
























19.8% 20.7% 22.5% 24.1%
8.4%
12.3% 14.1% 15.3% 16.2% 17.9% 18.8% 19.5%












2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
計上せず 1年 2年 3年 4年 5年 6～10年 11～15年 16～20年 20年超












将来事象の見積もり変化の 将来事象の見積もり変化のFS FSへの反映方法 への反映方法 遅延認識 即時認識
















産業 会社数 産業 会社数 産業 会社数
水産・農林業 2 鉄鋼 22 海運業 1
鉱業 1 非鉄金属 19 空運業 2
建設業 69 金属製品 19 倉庫・運輸関連業 11
食料品 36 機械 74 情報・通信業 30
繊維製品 22 電気機器 108 卸売業 62
パルプ・紙 6 輸送用機器 52 小売業 19
化学 89 精密機器 15 証券、商品先物取引業 2
医薬品 22 その他製品 27 その他金融業 11
石油・石炭製品 4 電気・ガス業 10 不動産業 9
ゴム製品 7 陸運業 24 サービス業 19




































アプローチ３ 0.782 0.893 
利益の持続性・・・・・純利益＞アプローチ３＞アプローチ１、アプローチ２




































アプローチ３ 362.660 49.985 




































アプローチ３ 0.698 0.665 
利益の平準化の程度・・・・・純利益、アプローチ３＞アプローチ２＞アプローチ１




































アプローチ３ 0.089  0.0434 




































アプローチ３ 0.28834 0.20460 
利益の適時性・・・・・アプローチ１＞純利益＞アプローチ３＞アプローチ２




































アプローチ３ 8.598 8.598 










持 続 性 １３３２
予測可能性 １３２２
平 準 度 １４３２
価値関連性 １４３２
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サンプル数 減配 配当維持 増配
日本 系列 657 13.6% 51.8% 34.7%
独立 343 7.3% 53.9% 38.8%
ハイブリッド 659 10.2% 54.0% 35.8%
米国 3,580 5.5% 39.2% 55.3%
全体 5,239 7.2% 43.6% 49.2%
(出所）Dewenter and Warther(1998)





1991-1997 1998-2005 1991-1997 1998-2005
日本 253 1,381 0.4 2.5
























1991-97 90 131 33 13.0% 0.3 0.1 0
1998-05 1,041 126 89 7.1% 1.7 0.2 0.3
米国
1991-97 6,282 906 631 8.1% 4.6 0.5 0.6












1775 2137 2718 3391
上場継続企業の割








1778 2216 3567 4716
上場継続企業の割
合（②／①） 75.5% 77.4% 77.3% 78.5%































































































日本企業 米国企業Copyright (C).2009 Tetsuyuki Kagaya All Rights Reserved
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図９ 会計システム選択が企業システム選択に与える影響
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Ｏ型
Ｍ型
Ｏ型 Ｍ型
会計システム
企業システム
現状
退職給付会計の
改革など
中間形態？
将来像?
・持続性低下
・予測可能性低下
・平準化の程度減少
・安定配当見直し
・退職給付制度の見直し
・雇用の流動化
・安定株主比率の低下
M型企業システムに対する懸念
が増大する中で、会計システム
改革そのものが、M型企業システ
ムへの移行を促す可能性がある。